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Índice de siglas y abreviaturas 
En el presente documento se utilizarán las siguientes siglas y abreviaturas: 
- ASEDE: Asociación Solidarista de Empleados de Durman Esquivel. 
- RSP: Rentabilidad sobre el patrimonio.    
- RSI: Rendimiento sobre la inversión.    
- MUN: Margen de utilidad neta.    
- RAT: Rotación del activos total.    
- RAF: Rotación de activo fijo.    
- MUO: Margen de utilidad de la operación.    
- RAC: Rotación del activo circulante.    
- MUB: Margen de utilidad bruta.       
- ROA: Rendimiento de operación sobre los activos.    
- E:   Endeudamiento.    
- IAP: Incidencia de apalancamiento.   
- ROAF: Rendimiento de la operación sobre activos funcionales. 
- ROF: Rotación funcional.    
- FAF:   Factor de apalancamiento financiero.    
- IGAF: Factor de incidencia de gastos financieros.   
- FRE: Factor de resultados extrafuncionales.   
- IAE: Índice de incidencia de activos extrafuncionales.   
- IRI: Índice de incidencia de resultados indirectos.   






El presente documento contiene la elaboración del proyecto de graduación denominado 
Desarrollo de una estructura para el análisis y control financiero de la Asociación 
Solidarista de empleados de Durman Esquivel, Costa Rica (ASEDE). 
Se aplican métodos propios de la administración financiera para determinar la situación 
actual de ASEDE. Para esto, inicialmente, se determinan variables que influyen en el 
proceso de gestión financiera, con el fin de identificar lineamientos que sustenten el 
desarrollo de una en estructura en Excel que permita el análisis sistemático y control 
financiero. 
Posteriormente, se analizan, a través de actividades de investigación de campo y con 
el desarrollo de las metodologías de trabajo, las causas que intervienen de manera 
negativa en las variables identificadas anteriormente.  Esto permite visualizar 
oportunidades de mejora que representan el insumo para el capítulo de desarrollo, 
donde se brindan soluciones a los principales problemas detectados. 
De esta manera, se diseña una estructura plasmada en una herramienta práctica para 
la organización, que consiste en una serie de técnicas y metodologías aplicadas para la 
evaluación financiera, y que a su vez conforman un instrumento de control de la 
empresa.  
A través de los diferentes análisis se identifican las áreas favorables y críticas de la 
gestión financiera, constituyéndose de este modo en un sistema de retroalimentación 
que permite aprovechar sus condiciones actuales y valerse de éstas para disminuir el 
efecto de los aspectos adversos y creación de una estrategia que agregue valor y 






La Asociación Solidarista de Empleados de Durman Esquivel se constituyó en 1975  
gracias al esfuerzo de un grupo de empleados y al apoyo de la Presidencia y Gerencia 
General. 
“El Solidarismo se realiza en el seno de las empresas y consiste en el establecimiento 
de una asociación solidarista o asociación de trabajadores, orientada a buscar su 
mejoramiento económico y social”. Dicho movimiento es el principio bajo el cual se 
fundamenta ASEDE, el mismo se fundó en Costa Rica en 1947. Su creador fue el Lic. 
Alberto Martén Chavarría, economista, abogado y Ministro de Gobierno en 1949. 
Los recursos de la asociación solidarista provienen de dos vías principales: el ahorro 
mensual de los trabajadores que, según la Ley de Asociaciones Solidaristas Nº6970, 
puede ser entre el 3% y el 5%, y un aporte mensual de la empresa cuyo porcentaje es 
definido por la Junta Directiva de la compañía y se comunica durante la Asamblea 
General de asociados. De esta manera se forma un Fondo de Ahorro a nombre de los 
trabajadores, quienes lo administran por medio de una Directiva que establece un plan 
para promover el desarrollo económico, social y espiritual de los trabajadores, 
fomentando el ahorro, acceso a préstamos y beneficios varios.  
El caso de ASEDE no es la excepción, ha venido trabajando bajo los principios 
tradicionales de las asociaciones, el ahorro y aporte patronal. No obstante, en los 
últimos cinco años, en pro del cumplimiento de su Visión Estratégica que consiste en 
“consolidar a la Asociación en programas de desarrollo integral de sus asociados, 
fortaleciendo el patrimonio con productos rentables…”, se han realizado esfuerzos 
importantes en el desarrollo de negocios conocidos como no tradicionales, dentro de 
los cuales destacan diferentes servicios como son: transporte, soda, limpieza, reciclaje, 




De esta manera, bajo esta línea de trabajo, ASEDE ha logrado un crecimiento 
significativo en sus operaciones, el cual se puede apreciar en el siguiente cuadro, 
donde se tiene un crecimiento 92% en sus utilidades brutas, de setiembre 2009 a 
setiembre 2012. 
Gráfico 1: Utilidad bruta en colones, ASEDE 2009-2012. 
 
Fuente: ASEDE. 
Actualmente la organización está enfocada hacia el área contable, donde se tienen los 
siguientes actores principales: el Jefe Financiero y Contador, quienes están a cargo del 
control de todas las partidas de ingresos y egresos, respectivamente. Posteriormente 
se realizan reportes de carácter contables, considérese estados de resultados y  
balances de manera mensual y anual, que son revisados por el Presidente y Gerente 
de la asociación, y publicados anualmente a todos los asociados. 
La estructura de ASEDE, sin embargo, carece de un enfoque financiero que le permita 
el análisis y control del mismo. Al presente se toman acciones en el corto plazo por la 
carencia de un sistema que brinde información a partir de los datos actuales, y que 
sirva como base para su análisis y la toma de decisiones estratégicas a mediano y 

















A partir de esta serie de hallazgos, como son la falta de un enfoque financiero y un 
crecimiento acelerado en los últimos cuatro años, se visualiza que existe una 
oportunidad de mejora importante para ASEDE en el área de gestión financiera, 
específicamente en el análisis y control de la misma. Es por esta razón que se plantea 
en el presente proyecto, diseñar una estructura para el análisis financiero que facilite la 





En cuanto a los alcances del proyecto, es importante aclarar que la finalidad es hacer 
un análisis a partir de la información financiera contable con que cuenta la Asociación 
para los períodos fiscales de setiembre 2009 a setiembre 2012. 
El desarrollo de la estructura para el análisis será plasmado en una herramienta en 
Excel que contemple las principales técnicas para la interpretación de estados 
financieros, mediante la utilización de herramientas que consideran análisis de los 
diferentes flujos de caja generados, estructura de capital y razones financieras. A partir 
de la información integrada se obtiene un diagnóstico de la situación de la empresa que 
sirva como base para la proyección y la posterior definición de una estrategia financiera 
a largo plazo por parte de la Asociación. 
Limitaciones  
Como parte de las limitaciones se tienen las siguientes: 
• Para el análisis se consideran los datos históricos auditados, los cuales están 







Desarrollar un sistema que permita el análisis de las principales variables financieras 
para la Asociación Solidarista de Empleados de Durman Esquivel, ASEDE, de manera 
que facilite la toma de decisiones financieras estratégicas.  
Objetivos específicos  
Los objetivos específicos que se desarrollan en el proyecto son los siguientes: 
- Exponer los fundamentos conceptuales y herramientas teóricas necesarias para 
el desarrollo de una estructura de análisis que permita el control y la gestión 
financiera de la Asociación. 
 
- Describir el contexto de la Asociación, sus principales características y su 
situación actual en materia de análisis, control y gestión financiera. 
 
- Realizar un diagnóstico para determinar la situación financiera actual de la 
Asociación Solidarista de Empleados de Durman Esquivel. 
 
- Desarrollar una estructura de análisis que permita el análisis y el control 
financiero mediante una herramienta en Excel que apoye la toma de decisiones. 
 





Capítulo 1 – Marco Teórico 
Con la finalidad de establecer un marco conceptual, se muestran a continuación una 
serie de conceptos teóricos que se utilizarán como base para la realización del 
proyecto. 
Como punto de partida se considera la definición de finanzas, establecida “como el arte 
y la ciencia de administrar el dinero” (Lawrence J. Gitman, 2003, p. 3). Es a partir de 
este concepto que se enmarca el término “administrar”, que a su vez recae sobre las 
funciones propias del administrador, quien tiene como principales funciones el continuo 
análisis financiero que sirva para el control y base para la toma de decisiones en la 
gestión financiera de la Asociación.  
Los lineamientos que apoyan el análisis y la gestión financiera se indican a 
continuación: 
 Fundamentos del análisis financiero 
Para empezar a conocer los fundamentos del análisis financiero, es importante 
establecer, primero, cuál es la función que desempeñan los diferentes actores dentro 
de una organización. 
Según Lawrence J. Gitman (2003), la función de la administración financiera se puede 
describir considerando su papel dentro de la organización, su relación con la economía 
y la contabilidad, así como las actividades primordiales del administrador financiero. De 
esta manera, se distinguen dos funciones: 
• Tesorero: administrador financiero responsable de la planificación financiera y la 
obtención de fondos, toma de decisiones de inversiones de capital, administración 
de efectivo, crédito, fondos de pensión y divisas. 
• Contralor: jefe de contabilidad, dirige las siguientes actividades contables: 




Ahora bien, según Tarcisio B. Salas (2012), las finanzas de una empresa resultan de 
la combinación de flujos de fondos que entran y salen, mediante operaciones de 
generación, captación y asignación de recursos. Asimismo, define la administración 
financiera como: “encargado dentro de una empresa de planificar, evaluar, captar y 
controlar los fondos generados y requeridos de las diversas fuentes de efectivo y 
financiamiento, así como planificar, dirigir y controlar los recursos aplicados e invertidos 
en forma eficiente y oportuna”. 
De esta manera, las principales funciones en el área financiera de una empresa se 
enumeran a continuación: 
• Planificación y adquisición de fondos y estructura de capital. 
• Evaluación financiera de inversiones de capital. 
• Administración del activo circulante.  
• Administración del flujo de efectivo. 
• Planificación financiera y presupuesto de las operaciones. 
• Análisis y control financiero. 
Para el caso de la última función de análisis y control financiero, como su nombre lo 
sugiere, se encarga de analizar y evaluar todas las funciones anteriores, con el fin de 
determinar la eficiencia y cumplimiento de las mismas. 
Es así que complementario al concepto de administración financiera, se plantea la 
definición de análisis financiero, conocido también como análisis económico-financiero.  
Según Oriol Amat (2008), se trata del “conjunto de técnicas utilizadas para diagnosticar 
la situación y perspectivas de la empresa con el fin de poder tomar decisiones 
adecuadas. De esta forma, desde una perspectiva interna, la dirección de la empresa 
puede ir tomando las decisiones que corrijan los puntos débiles que pueden amenazar 
su futuro, al mismo tiempo que se saca provecho de los puntos fuertes para que la 
empresa alcance sus objetivos. Desde una perspectiva externa, estas técnicas también 
son de gran utilidad para todas aquellas personas interesadas en conocer la situación y 
evolución previsible de la empresa”. 
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Para el desarrollo de un análisis financiero se realizan una serie de actividades que en 
conjunto permiten realizar un diagnóstico.  Estas actividades se desglosan a 
continuación: 
Definir el problema y área de acción: en la etapa inicial se definen con claridad las 
áreas de interés que serán cubiertas por el análisis. 
Seleccionar las técnicas y metodologías de análisis: consiste en establecer las 
herramientas que se adapten mejor para obtener la óptima evaluación. 
Integración de análisis: realizar análisis de causa y efecto entre los resultados 
obtenidos y las situaciones que los pueden provocar, esto permite determinar los 
factores que influencian la operación y así generar un diagnóstico sobre la posición de 
la empresa. 
Definición clara del problema: se realiza mediante la identificación de puntos negativos 
que afectan a la empresa y, a la vez, los factores que lo provocan. 
Conclusiones y recomendaciones de análisis: el producto que se obtiene en la última 
etapa es un diagnóstico de la situación financiera de la empresa, el cual incluye las 
fortalezas y debilidades, con la relación causa/efecto. 
Para la realización de análisis financiero se consideran como insumos una serie de 
informes y estados financieros, los cuales reflejan los resultados obtenidos y la 
evolución de la posición financiera.  Su adecuada interpretación es clave para un buen 
análisis.  En seguida se muestran los reportes más utilizados: 
• Balance general: según Tarcisio B. Salas (2012), “una definición clara del 
balance general indica que es el estado que muestra el conjunto de inversiones 
que ha efectuado una empresa a una fecha determinada y la forma en que han 
sido financiadas esas inversiones con fuentes de deuda y patrimonio”. Dentro 
del balance se identifican las diferentes partidas de activos, pasivos y 
patrimonio, las cuales se presentan en un formato de columnas, que muestran 
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los diferentes fondos asignados en inversiones de activos y sus fuentes de 
financiamiento, ya sean provenientes de deuda o patrimonio. 
• Estado de resultados: a partir de este estado se obtienen las corrientes de 
ingresos, costos y gastos de los diferentes grados de utilidad para un período 
establecido. Dicho reporte es catalogado como un estado de flujo, puesto que 
muestra una serie de flujos acumulados a lo largo de un período. 
• Otros estados y reportes: existe otra serie de reportes, como son planes, 
presupuestos de operación, flujos de caja, estándares de costos y gastos, 
ventas en unidades totales y por productos, y otros que pueden ser utilizados 
como apoyo para el análisis financiero. 
Una vez establecidos los principales aspectos relacionados con el análisis financiero, 
se muestran a continuación las técnicas de análisis que serán aplicadas en el presente 
trabajo, y a través de las cuales se realizará el diagnóstico de la situación financiera 
actual de ASEDE: 
 Análisis porcentuales para estados financieros 
Todas las compañías recaban datos financieros sobre sus operaciones y transmiten 
esta información a las partes interesadas en forma de estados financieros. Estos 
reportes están estandarizados y se pueden utilizar para hacer comparaciones entre 
empresas y a través del tiempo. 
Los cuatro estados financieros principales para informar son: 
• Estado de resultados. 
• Balance general. 
• Estado de utilidades retenidas. 




Según Tarcisio B. Salas (2012), los estados financieros comparativos de dos o más 
períodos originan el análisis horizontal. Esta técnica consiste en obtener los cambios, 
aumento o disminución que se producen en todas las partidas que componen el estado 
analizado, lo cual permite identificar variaciones o tendencias entre los diferentes años 
analizados. 
Análisis vertical 
Según Tarcisio B. Salas (2012), el análisis vertical puede utilizarse para mostrar la 
composición y estructura de los estados financieros. Establece la relación porcentual 
que guarda cada partida del estado con respecto a la cifra total o principal en un mismo 
período.  Esta técnica identifica la importancia e incidencia relativa de cada partida y 
permite una mejor comprensión de la conformación y estructura de los estados 
financieros.  
Análisis vertical comparativo 
En muchas ocasiones resulta útil agregar un elemento comparativo al análisis vertical, 
esto es conocido como el análisis vertical comparativo y consiste en la comparación 
porcentual de los estados financieros para varios períodos, con la finalidad de 
identificar la evolución cuantitativa de la estructura y, además, ver los cambios en la 
participación relativa de cada partida entre los diferentes períodos. 
Ventajas de los análisis porcentuales 
Con la utilización de los análisis porcentuales se puede obtener información necesaria 
para alcanzar una clara compresión de las relaciones, composición y cambios que 
experimentan los estados financieros. 
Esta técnica es sencilla de aplicar y a su vez permite establecer las bases para una 
evaluación de mayor profundidad, donde se detecten causas y efectos, e identificando 




 Análisis de índices financieros  
La información contenida en los cuatro estados financieros básicos es de mucha 
importancia para las partes interesadas, que por lo regular necesitan tener medidas 
relativas para la eficiencia operativa de la empresa. 
Relativa es importante recalcarlo, porque el análisis de los estados financieros se basa 
en el uso de razones o valores relativos, los cuales deben tener siempre la misma base 
porque, de no ser así, no se pueden comparar o la comparación carece de validez. 
Análisis de razones financieras: implica métodos de cálculo e interpretación de razones 
financieras para analizar y supervisar el desempeño de la empresa. Las fuentes 
básicas de datos son el estado de resultados y el balance general. 
Se pueden dividir en tres categorías:  
• Índice de estabilidad, que está compuesto por: 
o Índices de liquidez: capacidad de la empresa para satisfacer obligaciones a 
corto plazo conforme se venzan. Considera  los pasivos y activos corrientes 
que forman parte de los indicadores de capital de trabajo y rotaciones de 
cuentas por pagar e inventarios. 
o Índice de deuda: la posición de deuda de una empresa indica la cantidad de 
dinero de otras personas que se ha estado utilizando para generar 
ganancias. Mejor es una deuda a largo plazo. Tanto mayor es la deuda en 
relación con los activos totales, mayor es el apalancamiento. 
• Índices de gestión: miden la velocidad con la que varias cuentas se convierten en 
ventas o efectivo, es decir, ingresos o egresos. 
• Índice  de rentabilidad: herramienta común para evaluar la rentabilidad que genera 
la empresa, ya sea con respecto a ventas, activos o a capital aportado por los 
socios. Cada elemento se expresa como un porcentaje y son útiles para comparar 
resultados de años. Para el caso de ASEDE se pueden contemplar los indicadores 




Ventajas del análisis de índices financieros 
Constituyen una serie de indicadores valiosos para evaluar el desempeño de la 
administración de la empresa en sus diferentes áreas de gestión. Las diferentes 
razones proporcionan una base adecuada para medir la eficiencia y efectividad de los 
resultados, identificando de esta manera las áreas débiles o fuertes que tiene la 
empresa. 
La calidad del análisis de razones no está ligada a la utilización de gran cantidad de 
índices, sino a emplear las razones financieras necesarias y suficientes que permitan la 
finalidad de la evaluación. 
Es importante indicar que los resultados que se obtienen a partir de las razones 
financieras, por lo general ofrecen una visión parcial, por lo que es necesario integrar 
resultados con otras técnicas que permitan hacer un diagnóstico integral. 
• Análisis integral de rentabilidad  
Este análisis se realiza mediante un enfoque estructurado e integral que permite 
identificar el origen de la composición y las variaciones en el área de la rentabilidad del 
negocio, mostrando diferentes efectos generados, permitiendo además la integración 
de otros análisis previos realizados.  
Durante el desarrollo del análisis se evalúan las siguientes composiciones: 
• Composición del rendimiento de la operación. 
• Composición del rendimiento sobre la inversión.  
• Composición de la rentabilidad sobre el patrimonio.  
• Efecto integrado de rendimiento y apalancamiento. 
Cada una de las diferentes composiciones se analiza mediante una serie de razones, 
las cuales tiene un orden en un esquema integral, conocido como análisis DuPont, el 
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cual permite identificar sus causas originales y toda la gama de efectos que producen 
cambios en los rendimientos finales de una empresa. 
El análisis DuPont está compuesto por tres fórmulas fundamentales que se describen a 
continuación: 
• ROA: rendimiento operativo sobre el activo, proviene de combinar el margen de 






Es importante indicar que con el RSP también se integra el rendimiento con el efecto 






• Se considera un elemento clave en la visión moderna de finanzas, puesto que 
influye directamente en la valoración de la empresa, más allá de la medición 
tradicional de rentabilidad.  
• El flujo de caja está desligado de la utilidad del negocio, puesto hay una serie de 
partidas que no considera, ya que no representan movimientos en el flujo, como 
son aquellas partidas de ingresos y gastos contables (amortización, 
depreciación, otros). 
Niveles del flujo de caja 
• Flujo de las operaciones: representa el flujo generado de las utilidades del 
negocio (ganancia o pérdida de efectivo) después de impuesto y antes de gastos 
financieros (utilidad neta más gastos financieros, más depreciación y partidas 
que no usan efectivo). 
• Flujo de corto plazo: toma el flujo de las operaciones y le resta el aumento en el 
circulante neto operativo, para mostrar el flujo de caja remanente de corto plazo, 
después de los aumentos en activos y pasivos operativos de corto plazo  
generados por la actividad comercial de la empresa. 
• Flujo neto de caja: constituye el flujo final de efectivo generado durante un 
período, incluyendo los cambios en deudas financieras de corto plazo y largo 
plazo, y variaciones de patrimonio (capital accionario, reservas, superávits y 
otras cuentas patrimoniales que hayan representado movimientos de caja).  No 
incluye cuentas de utilidades acumuladas o retenidas, porque ya la utilidad del 
período fue considerada como flujo de las operaciones en cada período. 
• Flujo neto de caja: constituye el flujo final de efectivo generado durante un 
período, incluyendo los cambios en deudas financieras de corto plazo y largo 
plazo, y variaciones de patrimonio (capital accionario, reservas, superávits y 
otras cuentas patrimoniales que hayan representado movimientos de caja).  No 
incluye cuentas de utilidades acumuladas o retenidas, porque ya la utilidad del 
período fue considerada como flujo de las operaciones en cada período. 
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A través del análisis de flujo en sus diferentes etapas, es posible identificar si la 
empresa posee un flujo de caja robusto o débil.  Para el caso donde desde el flujo 
primario u operativo presenta capacidad para solventar la demanda atribuida a sus 
inversiones netas de corto plazo, su pago a fuentes de financiamiento y sus inversiones 
de largo plazo, así se podrá diagnosticar el tipo de flujo que presenta, el cual impacta 
su riesgo y afecta su crecimiento futuro.  
La información que se obtiene a partir del análisis de flujo permite identificar las áreas 
que no agregan valor e intervenir sobre ellas, para mejorar las proyecciones de flujo y 




Capítulo 2 – Contexto de ASEDE 
2.1  Aspectos generales de la empresa  
Reseña histórica 
La Asociación Solidarista de Empleados de Durman Esquivel (ASEDE) se constituyó en 
1975 gracias al esfuerzo de un grupo de empleados y al apoyo de la Presidencia y 
Gerencia General, a cargo del Sr. Arthur Durman y el Sr. Jorge Mario Castro. 
Procurando el desarrollo integral de cada uno de los asociados, a finales de los años 
setenta se logra un convenio con la compañía, el cual permitió pasar parte de la 
cesantía de los empleados que estaban afiliados a la Asociación en bonos a largo 
plazo con el fin de crear un fondo de préstamos para vivienda. Este fondo fue 
administrado durante varios años por la Asociación y se logró desarrollar gran cantidad 
de soluciones de vivienda en varios proyectos en El Encanto de Calle Blancos, San 
Miguel de Desamparados y Dulce Nombre de Coronado, principalmente, así como 
soluciones independientes para otros empleados que contaban con lote propio, 
viviendas con hipotecas y/o reparaciones de viviendas propias. 
A principios de los años ochenta se desarrollaron otras actividades comerciales que 
incluían, entre otras, la venta y entrega a los hogares de productos de la canasta 
básica, con oportunidades de financiamiento, y la contratación de un contador para 
este tipo de actividades comerciales. 
La figura jurídica de la Asociación se mantuvo de esta manera hasta la promulgación 
de la Ley de Asociaciones Solidaristas, en 1984. A partir de esta fecha, la Junta 
Directiva gestionó, en conjunto con la Dirección de la Empresa, presidida por el Sr. 
Arthur Durman, el Gerente General, Sr. Francis Durman, y el Asesor Legal, Lic. Harry 
Castro, los trámites necesarios que permitieron incluir oficialmente a la Asociación en el 
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Movimiento Solidarista y, una vez cumplidos los requisitos, se publicaron 
internamente a los asociados, las decisiones tomadas.  
Aprovechando toda esta corriente de pensamiento filosófico de justicia social, es que el 
5 de abril de 1985 se constituye lo que hoy es la Asociación Solidarista de Empleados 
de Durman Esquivel y afines, ASEDE. 
2.2 Cultura organizacional 
Misión de la Asociación 
“Desarrollar programas en el campo social, económico, cultural y deportivo en beneficio 
de sus asociados; mantenimiento el espíritu inherente en los fundamentos del 
Solidarismo y promover las buenas relaciones obrero-patronales”. 
Visión de la Asociación 
“Consolidar a la Asociación en programas de desarrollo integral de sus asociados, 
fortaleciendo el patrimonio con productos rentables y de alta seguridad, fundamentada 
en el desarrollo de una organización ordenada, de altos valores éticos y morales, 
ubicándola entre las mejores Asociaciones Solidaristas del país”. 
Valores organizacionales 
“Solidaridad:  
En ASEDE estamos identificados con nuestros asociados, por esto nos esforzamos por 





 Todos los integrantes de la ASEDE estamos comprometidos con el quehacer de la 
organización, nos identificamos con los objetivos que persigue, y en las dificultades, la 
defendemos con empeño. 
Ética: 
Trabajamos en apego irrestricto a los principios éticos y morales, manteniendo 
coherencia entre estos y el accionar de nuestros asociados, garantizando además el 
acceso a la información de forma ágil y oportuna. 
Igualdad: 
 Conciencia de que nuestra organización está compuesta por personas que 
comprometen sus recursos para el bien común, y desde el día en que se convierten en 
asociados, adquieren los mismos derechos y obligaciones; por lo que no se 
antepondrán los intereses de uno sobre otro y no habrá diferencia de tratamiento para 
con ninguno. 
Excelencia:  
 Nuestros asociados son las personas más importantes para nuestra organización, por 
esto procuramos que tanto nuestros productos y servicios, como la manera en que los 
ofrecemos, excedan sus expectativas”. 
2.3 Tipo de empresa 
ASEDE está amparada bajo la Ley de Asociaciones Solidaristas, número 6970, que la 
define de la siguiente manera: “las asociaciones solidaristas son organizaciones 
sociales que se inspiran en una actitud humana, por medio de la cual el hombre se 
identifica con las necesidades y aspiraciones de sus semejantes, comprometiendo el 
aporte de sus recursos y esfuerzos para satisfacer esas necesidades y aspiraciones de 
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manera justa y pacífica. Su gobierno y su administración competen exclusivamente a 
los trabajadores afiliados a ellas”. 
A continuación se muestra el organigrama de ASEDE, donde se contemplan todas las 
figuras propias de una asociación Solidarista. 
Ilustración 1: Organigrama, ASEDE. 
 
Fuente: ASEDE. 
2.4 Descripción de los servicios de la empresa 
Actualmente, la asociación cuenta con los siguientes servicios principales: 
• Ingresos financieros Asociación:  
o Descuentos de factura: consiste en que el proveedor cede su factura a la 
Asociación para que esta le haga el pronto pago, brindándole así 
beneficios financieros y administrativos para su empresa. ASEDE cobrará 
una comisión del 25% anual sobre su monto y le desembolsará la 
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diferencia. Se tiene la modalidad de pago mediante cheque o 
transferencia electrónica, a través del BAC San José  o SINPE, a 
cualquier banco estatal y privado. 
o Ahorro y crédito, la asociación como principal razón de ser, da a los 
asociados la posibilidad de crear su propio capital mediante los siguientes 
aportes: 
 Ahorro patronal: ahorro que efectúa el patrono como adelanto de la 
cesantía de cada asociado, corresponde a un 3,5%. 
 Ahorro ordinario: el cual se desglosa de la siguiente manera: 
• Ahorro personal  5% 
• Ahorro capitalizable  0,75% 
• Fondo escolar  0,5% 
• Fondo mutualidad  0,25% 
o Ahorro extraordinario: consiste en un ahorro voluntario, el porcentaje lo 
establece el asociado de acuerdo con sus posibilidades, puede optar por 
éste desde el momento en que ingresa a la empresa. El ahorro 
extraordinario ganará excedentes según el saldo acumulado al corte de 
cada mes y podrá ser retirado cuando el asociado así lo crea necesario, 
siempre y cuando no lo tenga como prenda de algún préstamo. 
o Ahorro navideño: ahorro voluntario cuya cuota es establecida por el 
asociado de acuerdo con sus posibilidades y es exclusivo de los 
asociados. Puede ser retirado hasta diciembre, ya que tiene como plazo 
un año. No puede tomarse en cuenta para los préstamos ni para la tienda 
de ASEDE. 
o Dividendos anuales: de las utilidades que genera la Asociación por sus 
operaciones, cada año, generalmente en el mes de noviembre, se 
entrega una parte de ellas a los asociados.  La otra parte, que 
corresponde a un porcentaje de estos dividendos anuales, se guarda en 
la Asociación en forma de “Excedentes Capitalizados”, para que el capital 
de cada uno crezca dentro de la Asociación.  Este dinero le sigue 
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perteneciendo a cada asociado y puede ser usado para garantizar 
préstamos o como una forma de ahorro a futuro, ya que se le devuelve en 
el momento de su retiro de la Asociación. 
• Servicio de transporte: este servicio se divide en dos enfoques: 
o Distribución exclusiva de los productos de Durman Esquivel a nivel 
nacional, la cual adquirió en el 2006.  Inició con dos camiones 
y  actualmente cuenta con 14 unidades: dos plataformas, un pick up y 11 
camiones.  En el año 2010 se realiza una inversión sobre estos activos, 
que consistió en renovar nueve camiones de la flotilla y, además, la 
incorporación de dispositivos GPS; con la compra se buscó la disminución 
de costos de mantenimiento, mejora y control del proceso de transporte. 
o Servicio de acarreo, implementado en el año 2009, con la finalidad de 
complementar los servicios de fletes y transportes de carga a nivel 
nacional. Consiste en tres unidades móviles de carga que se adaptan a 
diferentes tipos de necesidades de transportes menores, las que se 
satisfacen con la flotilla regular. 
• Cafetería ASEDE: inició operaciones en el 2009 con el objetivo de cubrir 
necesidades de alimentación en los colaboradores internos, externos, 
proveedores y visitantes en general.  
• Ventas de tienda: dentro de las instalaciones, ASEDE brinda un servicio de 
venta de  equipo tecnológico, la misma es atendida por el mismo personal 
administrativo y ofrece diferentes dispositivos, tales como: celulares, tabletas, 
estuches, cargadores, cables, adaptadores, audífonos, manos libres y otros. 
• Manufactura: la Asociación brinda mano de obra para una serie de servicios 
generales a Durman Esquivel dentro de los procesos productivos, como es el 
armado de accesorios, etc. 
• Peonaje: consiste en la mano de obra de la cual ASEDE dispone para la 
operación de manejo de inventario y de carga de camiones para transporte en el 
área de patio de tubería, así como otras actividades propias de peonaje dentro 
de la empresa Durman Esquivel. 
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• Limpieza: ASEDE realiza los servicios de limpieza en todas las áreas de 
Durman Esquivel, esta actividad inició a mediados del año 2009 y actualmente 
cuenta con diez colaboradores. 
• Ingresos, otras actividades: la Asociación también cuenta con una serie de 
servicios que tienen poco tiempo de realizarse y están en desarrollo,  dentro de 
los cuales se encuentran: servicio de lavacar para empleados y flotillas, y los 














Capítulo 3 – Estructura de Estudio para el Análisis y Control Financiero 
El presente capítulo contiene el desarrollo de la herramienta propuesta como estructura 
de análisis y control financiero para ASEDE. La misma se alimenta de cinco períodos 
anuales de información contable de la Asociación, por lo que cada uno de los 
apartados considera como base este número de períodos, definido como un horizonte 
apropiado para análisis financieros a largo plazo.   
A continuación se muestran los resultados de la herramienta, la cual está compuesta 
por una serie de hojas que se mencionarán según corresponda en cada caso; así como 
la serie de procedimientos realizados para su desarrollo, los cuales ya quedan 
establecidos para futuras actualizaciones, de tal manera que, sobre esta base, los 
usuarios fácilmente puedan cambiar la información y obtener los nuevos resultados 
para cada período sobre los parámetros previamente establecidos. 
3.1 Tratamiento de datos 
• Extracción de datos: 
El paso inicial para el desarrollo de la herramienta consistió en la extracción de datos 
del sistema contable actual. De esta manera se obtienen los estados de balance de 
situación y estado de resultados, que están conformados por el detalle de cada rubro 
por cada cuenta contable durante los años 2009 al 2013. Estos datos se consideran el 
insumo de información para la herramienta y los mismos pueden ser cambiados cada 
período fiscal para mantener el análisis de los últimos cinco períodos de interés 
actualizados. 
• Consolidación de datos, “Hoja 1, Datos”. 
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Se establece el formato necesario para consolidar información contable para los 
cinco períodos de análisis.  En la actualidad se mantienen reportes independientes por 
año1, lo que dificulta su interpretación para un horizonte de tiempo a largo plazo.  En la 
siguiente figura se muestra un segmento del formato: 
Ilustración 2: Segmento de formato de consolidación.  
 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos contables, ASEDE. 
• Clasificación de datos, “Hoja 1, Datos”. 
Como siguiente paso se realiza una clasificación de los reportes contables actuales, de 
manera que se agrupen en partidas financieras que permitan la construcción de  los 
estados financieros que se utilizan como base para los análisis de esta índole. Para 
dicha actividad se estable, en conjunto con la Asociación, una nomenclatura de 
clasificación para agrupar las cuentas contables.  En la siguiente ilustración se muestra 
parte de la clasificación: 
                                            
1 Ver anexo con formato de estados contables actuales, ASEDE. 
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Ilustración 3: Segmento de hoja de clasificación de cuentas contables para el estado de resultados. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
Para esta actividad se realiza, además, la clasificación para separar los gastos de los 
costos, los cuales actualmente estaban incluidos en un único rubro de gastos.  Más 
adelante, esta información permite la obtención de la utilidad bruta y la utilidad de la 
operación.  En la siguiente ilustración se muestra la clasificación para uno de los 
servicios: 
Ilustración 4: Clasificación, costo y gasto de servicio de soda. 
 Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
• Consolidación de datos, “Hoja 1, Datos”. 
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Finalmente, posterior a la unificación y clasificación de datos, se realiza la 
consolidación de la misma a través de una tabla dinámica que se considera como la 
base de datos que brinda la información para los estados financieros. 
Ilustración 5: Segmento de tabla de base de datos financieros. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
3.2 Resultados de la herramienta de análisis para el control financiero de ASEDE 
• Estados financieros,  “Hoja 2, Estados Financieros”. 
En la sección previa de tratamientos de datos se genera la información necesaria para 
alimentar los estados financieros, los cuales serán actualizados de manera automática 
cada vez que el usuario reforme la tabla dinámica de la base de datos financieros en la 
“hoja 1 Datos” (ilustración 5). Dicha información se transfiere mediante la utilización de 
la fórmula de “buscarv” según la nomenclatura de clasificación establecida. En el 
siguiente cuadro se muestra el estado de resultados y el balance de situación como 
primer input de la herramienta, el cual está diseñado estratégicamente según las 
necesidades de la empresa, puesto que separa los diferentes rubros por cada uno de 
los servicios de ASEDE: 
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Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
De igual manera, a continuación se muestra en la tabla, el balance situación. 
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Ilustración 7: Balance de situación, ASEDE, en millones de colones. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
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Con la finalidad de facilitar la interpretación de análisis posteriores, se presenta un 
detalle de las partidas que componen el estado de resultados y el balance de situación.  
Estado de resultados 
o Contiene las partidas individuales de ingresos, costos y gastos, las cuales a 
su vez están desglosadas para cada uno de los servicios que brinda 
actualmente la Asociación.  Este formato se adaptó ante la necesidad de 
visualizar fácilmente la totalidad y el aporte de cada actividad. 
o Los ingresos se alimentan directamente de las entradas de la prestación de 
servicio, en el caso de actividades no tradicionales, mientras que el ingreso 
financiero contiene los aportes de las actividades de préstamos de ahorro, 
aporte patronal, fiduciario, prendario e hipotecario, intereses por inversiones y 
comisiones.   
o Los costos asociados a las actividades de préstamo de servicios se derivan 
principalmente de las partidas contables de salarios, cargas sociales, 
viáticos, uniformes, depreciación y, en general, materiales necesarios para la 
prestación del servicio, como por ejemplo, gasolina, en el caso de transporte, 
y productos alimenticios, para el servicio de soda. 
o Los gastos, por su parte, agrupan las cargas administrativas directas 
asociadas a cada servicio y otros gastos en los cuales se incurre de manera 
irregular a lo largo de los 5 períodos considerados, como son: gastos por 
traslados de operaciones, transportes y mejoras en propiedad, planta y 
equipo. 
Balance de situación 




o Efectivo y equivalentes: contiene la parte de los activos corrientes de caja y 
bancos, fundamentalmente la caja chica, y además, la cuenta transitoria 
referente a movimientos en tránsito.  
o Intereses de inversiones a corto plazo: compuesta por intereses de 
inversiones a la vista. 
o Cuentas por cobrar: son principalmente cuentas por cobrar a Durman 
Esquivel en las áreas  transporte, patronales y descuentos, y a los 
empleados asociados. Adicionalmente hay otras cuentas por cobrar, que 
corresponden a varias en las cuales se encuentran, con mayor aporte, vales 
de caja chica, depósito en garantía, marchamos, crédito soda y tienda, 
servicios profesionales y médicos. 
o Inventario: considera el inventario utilizado para el servicio de tiendas, soda y 
limpieza.  
o Gastos pagados por adelantado: esta cuenta registra los pagos anticipados, 
en su mayoría por conceptos de pólizas, primas, suministros varios y 
mantenimiento. 
o Propiedad planta y equipo: contiene los activos referentes a mobiliario y 
equipo de oficina, soda y tienda. Adicionalmente contempla hardware, 
software y equipo industrial, necesarios para brindar los diferentes servicios. 
o Inversiones a largo plazo: considera las cuentas de préstamos de ahorro, 
sobre aporte patronal, fiduciarios, prendarios e hipotecarios, así como las 
compras de saldos y algunas acciones en Lacsa, La Campiña, y Waterland. 
Pasivos 
o Cuentas por pagar: mantiene todas las cuentas que tiene ASEDE con sus 
proveedores, en la actualidad son alrededor de 166, los cuales brindan 
servicios varios, necesarios para el desarrollo de las actividades. 
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o Pasivos acumulados: considera intereses de descuentos de factura y 
gastos asociados a provisiones, principalmente para aguinaldo, vacaciones, 
cesantía y asamblea de asociados. 
o Impuestos por pagar: registra las cuentas de retenciones por pagar, 
principalmente de la Caja Costarricense de Seguro Social, y los intereses a 
pagar sobre excedentes del 5%. 
o Excedentes por pagar: contiene la partida ligada a excedentes pendientes de 
pagar a ex asociados. 
o Otros pasivos acumulados: esta cuenta contiene todos los diferentes ahorros 
a plazo que la Asociación mantiene con los colaboradores, así como los 
intereses a pagar derivados por este servicio. 
Patrimonio 
o Patrimonio asociado: corresponde al aporte acumulado de los asociados. 
o Excedentes: utilidad anual obtenida producto de la operación de la 
Asociación. 
o Ahorro capitalizable: registra el ahorro acumulado que se capitaliza 
anualmente sobre el total de excedentes generados y corresponde a un 25% 
de este rubro. 
 
• Análisis vertical de estados financieros, “Hoja 3, Análisis porcentual”. 
A partir de la información que contienen los estados financieros se genera el análisis 
vertical anual, que permite comparar los diferentes rubros, como porcentajes asociados 
a totalidad de ventas, para el caso del estado de resultados, y a la totalidad de activos, 
para el caso del balance de situación. Con esta información se puede identificar con 
mayor facilidad, tendencias o las diferentes partidas que influyen con mayor o menor 
participación dentro de la estructura de los estados financieros. En las siguientes tablas 
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se muestra cómo la herramienta despliega el análisis vertical de manera automática 
a partir de la información de la hoja 2: 
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Ilustración 8: Estructura de análisis vertical, estados de resultados, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
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Ilustración 9: Estructura de análisis vertical, balance de situación, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
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El apartado de análisis vertical cuenta, además, con una serie de gráficos que están 
ligados a las diferentes partidas y que muestran la información de manera gráfica para 
mayor comprensión.  Como ejemplo se puede citar la distribución de ingresos, costos y 
gastos según cada uno de los tipos de servicios que brinda ASEDE.  En el siguiente 
gráfico se muestra, a manera de ejemplo, la participación de ingresos por cada partida 
de servicio. 
Gráfico 2: Distribución porcentual de ingresos por servicio, ASEDE. 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
• Análisis horizontal de estados financieros, “Hoja 3, Análisis porcentual”. 
De igual manera, con base en los estados financieros, se realizan los análisis 
comparativos entre los diferentes períodos de cierre.  Estos se realizan tanto a nivel 
porcentual como a nivel absoluto, y permiten determinar la magnitud e importancia 
relativa de las variaciones registradas en los estados a través del tiempo, con el 
objetivo de identificar tendencias de crecimiento, estabilidad o disminuciones que 
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muestran las diferentes partidas. En las siguientes tablas se muestra cómo la 
herramienta despliega el análisis horizontal, tanto porcentual como absoluto, de 
manera automática, a partir de la información de la hoja 2: 
Ilustración 10: Análisis porcentual horizontal del estado de resultados, ASEDE.
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
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Ilustración 11: Análisis porcentual horizontal del balance de situación, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
Como parte de este análisis, la estructura financiera propuesta también cuenta con una 
serie de gráficos que facilitan la interpretación de información de manera visual.  A 
manera de ejemplo, se incorpora el siguiente gráfico, el cual muestra el 
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comportamiento de variación porcentual de los rubros de ingreso por cada tipo de 
servicio de ASEDE. 
Gráfico 3: Ejemplo de gráfico, análisis horizontal de ingresos, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
• Análisis de índices financieros, “Hoja 4, Índices financieros”. 
Este análisis consiste en el cálculo de diferentes razones financieras, las cuales están 
agrupadas según su aplicación para las áreas de estabilidad, desempeño de la gestión 
operativa y rentabilidad de la asociación. Los indicadores obtenidos para ASEDE en los  
últimos 5 años son desplegados y calculados de manera automática por la herramienta 
en el siguiente formato, el cual cuenta con el detalle de las variables utilizadas para 
mejor interpretación de resultados: 
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Ilustración 12: Índices financieros de estabilidad, rentabilidad y gestión, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
• Análisis DuPont, “Hoja 5, Análisis Integral DuPont”.  
La hoja 5 de la herramienta contiene el análisis de integral de rentabilidad, a través del 
sistema DuPont, el cual consiste en un esquema base que permite realizar un proceso 
sistemático para identificar las diferentes relaciones entre las variables financieras.  
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Ilustración 13: Análisis DuPont, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
• Análisis estructurado de la rentabilidad,  “Anal. Estruc. Rentabilidad”. 
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Este apartado analiza, de manera estructurada, el rendimiento anual de la 
Asociación, ya que permite, de forma sencilla, identificar los factores que afectan 
positiva o negativamente la rentabilidad de la operación, según los efectos que aportan 
las variables de operación sobre activos funcionales (ROAF), apalancamiento 
financiero (FAF), resultados extra funcionales (FRE) y efecto fiscal (EF). 
Ilustración 14: Análisis de factores de rentabilidad, ASEDE 2009-2010. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
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Ilustración 15: Análisis de factores de rentabilidad, ASEDE 2010-2013. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
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• Análisis de flujo de caja ordenado, “Hoja 7, Estado de Flujo de Caja”. 
La hoja 7 contiene el flujo de caja ordenado según la secuencia lógica de salida de 
efectivo, de esta forma permite evaluar, de manera objetiva, el comportamiento de la 
capacidad de liquidez de la asociación. En la siguiente tabla se muestra cómo la 
herramienta despliega el flujo de efectivo ordenado alimentado por la información de 
los estados financieros de la hoja 2. 









Capítulo 4 – Diagnóstico de la Situación Financiera Actual de ASEDE 
En el presente capítulo se muestra la información generada por la herramienta 
desarrollada por la autora. La misma tiene como fin, brindar a la Gerencia de ASEDE 
una estructura que apoye la toma de decisiones a largo plazo mediante el análisis de 
resultados obtenidos.  
4.1 Análisis porcentual de los estados financieros  
Análisis porcentual del estado de resultados 
El análisis vertical del estado de resultados se basa en la comparación porcentual de 
los diferentes rubros con respecto a los ingresos totales; mientas que el horizontal 
muestra las variaciones porcentuales entre las diferentes partidas de manera 
interanual.  A continuación se muestran ambos análisis para cada rubro. 
Ingresos  
Los ingresos de la Asociación han tenido un comportamiento creciente durante los 
últimos cinco años, el mismo se aprecia en el siguiente gráfico, en el cual el menor 
crecimiento se dio durante el período 2010 – 2011 y, sin embargo, fue del 16%, lo cual 
representó en términos absolutos un monto de ₡164.455.511 adicionales para ese año.  
Para los siguientes períodos el aumento interanual de ingresos tiene un promedio de 
₡246.270.888 por año, demostrando que ASEDE se encuentra en un proceso de 




Gráfico 4: Análisis horizontal de ingresos totales, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
En el siguiente gráfico se muestra el análisis vertical de los servicios que brinda 
ASEDE, donde se evidencia el aporte porcentual de cada uno de ellos, sobresaliendo 
el servicio de transporte, actividad financiera y, del 2011 en adelante, el servicio de 
peonaje como los principales generadores de ingresos anualmente.  Es importante 
indicar que el servicio de peonaje no ha afectado el ingreso de transporte; por el 
contrario, se ha convertido en otra fuente adicional generadora de ingresos, lo cual ha 
contribuido significativamente en el aumento de ingresos totales, tal como se muestra 



























Gráfico 5: Análisis vertical de servicios, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
Para el análisis horizontal, de igual manera se muestra el gráfico general con las 
variaciones interanuales, donde sobresale el 2009 como año de fuertes variaciones 





































Gráfico 6: Análisis horizontal de servicios. ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
A partir de los datos referentes al análisis vertical y horizontal que muestran los 
gráficos, se obtiene la siguiente información relevante para los ingresos por servicios: 
o La actividad financiera de la Asociación representa, en promedio anual, el 
23,2% de ingresos totales, con un crecimiento promedio del 2009 al 2013 
de un 15,3 %, que se traduce en ₡27.855.417 de aumento anual; lo que 
evidencia que es una operación que presenta un crecimiento sostenido en 
los últimos cinco años. 
o El rubro correspondiente a las actividades conocidas como no 










2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
Ingreso Financieros Asociación 51,9% -9,0% 13,0% 5,5%
Ingreso Transporte 18,8% 18,6% 20,8% 31,1%
Ingreso Soda 46,7% 18,8% 15,3% 7,3%
Ingreso Ventas de Tienda 127,0% 11,3% -1,4% 7,7%
Ingreso Manufactura 394,9% -6,1% 92,6% -17,9%
Ingreso Peonaje 650,1% 125,8% 190,5% 28,1%
Ingreso Limpieza 302,0% 28,0% 26,5% 9,1%
















limpieza, otras actividades menores y tienda, representan en promedio 
un 76,8% sobre los ingresos totales generados durante los años del 2009 
al 2013. Todas estas actividades, con excepción de la manufactura, 
presentan un porcentaje de aumento interanual positivo durante los 
últimos cinco años, con principal crecimiento en el 2009, fecha en la cual 
las operaciones de limpieza, peonaje y manufactura se desarrollaron en la 
Asociación. 
o La actividad no tradicional que da mayor aporte a los ingresos es la de 
transporte, con un 47,9% en promedio, con un crecimiento sostenido 
promedio de 19,4% del año 2009 al 2012, y un incremento mayor de 
aumento del 31% en el 2013. Con esta información se establece como 
producto “estrella” de la Asociación, por encima de las actividades 
tradicionales financieras de una asociación típica. 
o Durante el período del 2009 al 2012, los aumentos interanuales de las 
actividades no tradicionales de soda, manufactura, peonaje y limpieza 
presentaron aumentos pronunciados e irregulares entre períodos por 
encima de porcentajes de 15%, 90%, 190% y 27%, respectivamente; sin 
embargo, para el período 2012-2013, todos estos porcentajes 
disminuyeron considerablemente, lo que sugiere una tendencia de que 
estas actividades están pasando de estatus de desarrollo a actividades de 
mayor madurez en el mercado en que se desarrollan. 
o Dentro de las actividades no tradicionales sobresale el servicio de 
peonaje, con un incremento creciente que pasó de representar el 0,9% de 
ingresos totales en el año 2009, a un 21% en el año 2013, esto es 
consecuente con la adquisición de la administración del patio de tubería 
de Durman Esquivel por parte de la Asociación, en el año 2012. 
• Costos 
En el siguiente gráfico se muestra el análisis vertical correspondiente a los costos 
asociados a los diversos servicios de ASEDE, en el cual se observa que la información 
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es consecuente con los porcentajes asociados a los ingresos de servicios no 
tradicionales.  Para el caso de la actividad financiera, no se consideran costos por la 
naturaleza del servicio, ya que este se concentra en el rubro de gastos. Los costos 
mayores se han asociado a los servicios de transporte, peonaje, a partir del 2012, y el 
servicio de soda. 
Gráfico 7: Análisis vertical de costos por servicios, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
El análisis horizontal desglosado por servicio tiene variaciones importantes crecientes 
entre los períodos del 2009-2010 y del 2011-2012, influidas por costos asociados a los 
servicios de manufactura, peonaje y limpieza, con un efecto principal en el primer 
período indicado, en el cual se adquirieron nuevos servicios que demandaron mayor 
costo en mano de obra, como lo es la administración en patios de tubería, servicios 
































Gráfico 8: Análisis horizontal de costos por servicios, ASEDE. 
 
Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
A partir de los datos referentes al análisis vertical y horizontal que muestran los 
gráficos, se obtiene la siguiente información relevante para los costos por servicios: 
o El porcentaje de costos asociado a la totalidad de ingresos en promedio 
para los últimos cinco años es de 62,2%, con una desviación estándar de 
± 3%, lo cual implica una relación directa entre ingresos y costos. Este 
efecto se refleja aún más en el caso de la variación interanual, que 
presenta efecto oscilante (sube y baja) en los períodos del 2009-2010 y 
del 2011-2012, asociado al incremento en la prestación de servicios no 
tradicionales, pero manteniendo la misma proporción del porcentaje total 









2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
Costo Financieros Asociación 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Costo Transporte 20,9% 13,0% 26,0% 18,4%
Costo Soda 32,0% 13,3% 20,3% 1,4%
Costo Ventas de Tienda 146,0% -19,2% -9,5% -8,4%
Costo Manufactura 258,2% -15,8% 88,3% -11,2%
Costo Peonaje 595,0% 111,5% 196,4% 28,2%
Costo Limpieza 254,7% 14,5% 24,1% 15,2%



















o Los servicios con mayores costos durante el 2009 al 2013 son los de 
transporte, peonaje y soda, con porcentajes promedio de 38,5%, 9,1% y 
7,8%, respectivamente. Los otros servicios se mantienen con porcentajes 
promedios menores al 4%. Esto evidencia que los productos “estrella” 
también tienen mayor incidencia en costos y, por ende, actuar sobre estos 
rubros implicaría una mejora en el rendimiento significativo de la 
operación. 
 
• Gastos operativos 
Durante los períodos comprendidos entre los años 2009 al 2013, el porcentaje de 
gastos promedio ha sido del 15,4%, en donde los últimos dos años ha bajado a 12,9% 
con respecto a los años anteriores, del 2009 al 2011, que presentaban un 17,3% en 
promedio. Dicho efecto se debe a que la Asociación necesitó incurrir en mayores 
gastos operativos, producto del desarrollo de servicios no tradicionales durante estos 
períodos. 
En el gráfico siguiente se muestra el desglose de gastos operativos aportados por cada 
servicio, en el cual se tiene que las actividades financieras y de transportes significan el 
91% de gastos totales de la operación de la Asociación, siendo el primero, el principal 
puesto que por su naturaleza demanda mayor incidencia en gastos administrativos. 
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Gráfico 9: Distribución de gastos operativos por servicio, ASEDE. 
 Fuente: elaboración propia de la autora a partir de datos de ASEDE. 
Gastos Financieros 
Los gastos financieros en que se ha incurrido son muy bajos.  Se tiene que durante los 
años 2009 y 2010 representaron el 1,2% y 2,3%, respectivamente, sobre la totalidad de 
ingresos generados. Los años posteriores no superan el 0,7% de este tipo de gastos, 
los cuales están compuestos principalmente por intereses, comisiones bancarias y 
diferenciales bancarios, variables que por sus aportes porcentuales no son 
significativas. 
De esta manera, descontando los costos, gastos operativos y financieros, que 
representan en promedio, para los últimos cinco períodos respectivamente, porcentajes 
de 62,2%, 15,4%, 1%, para un total de 79,5% sobre el total de ingresos, se tiene una 
utilidad también promedio del 20,5%.  En resumen, de cada ₡100 que genera la 
Asociación, ₡62,2 se destinan a cubrir costos de los servicios, ₡15,4 a gastos 
operativos incurridos y ₡1 a gastos financieros, teniendo como utilidad neta ₡20,5. 
La utilidad neta ha tenido un crecimiento interanual sostenido con porcentajes entre el 





























tradicionales, como peonaje y limpieza, que se han indicado anteriormente. Este 
aporte representa un total de ₡229.906.700 de incremento del 2009 al 2013. 
Análisis porcentual de balance de situación. 
• Activos  
La distribución entre activos circulantes y no circulantes se ha mantenido en los últimos 
cinco años, cada una representa un aporte de 17,5% y 82,5%, respectivamente. 
En cuanto a la variación interanual de los activos, se ha tenido un incremento 
importante tanto a nivel de activos circulantes como de activos fijos, lo que se asocia al 
aumento de la actividad de la Asociación y sus ingresos. En el gráfico siguiente se 
observan las variaciones y posteriormente el análisis de las principales variables que 
influyen. 
Gráfico 10: Análisis horizontal de activos, ASEDE 2009-2013. 
 






























TOTAL DE ACTIVOS NO CIRCULANTES
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o Los activos circulantes presentan un aumento sostenido promedio de 
26% del 2011 al 2013, esto producto de destinar nuevos fondos a las 
partidas de inversiones a corto plazo, con un incremento de 174%, 
cuentas por cobrar 29%, e inventario con un 46,7% para el servicio de 
tienda.  Dichas variables están asociadas a cambios realizados en las 
políticas de inversiones de la Asociación en el último año, así como el 
aumento en volumen de negocios. 
o Para los activos fijos, el componente principal son las inversiones a largo 
plazo, que representan el 94% de este rubro, las cuales presentan un 
crecimiento interanual por encima del 27% en los últimos tres años, lo 
cual refleja una política fuerte de inversión, que consiste principalmente 
en préstamo fiduciario, prendario, hipotecario de vivienda, de ahorro e 
inversiones a la vista. 
• Pasivos  
o La Asociación no cuenta con pasivos a largo plazo, por lo que no maneja 
deuda en este horizonte; y para los pasivos circulantes, ha venido en 
aumento en los últimos cinco años, pasando de un 19% a un 25,2% en el 
2013. El 84% está conformado por la cuenta de otros pasivos 
acumulados, la cual considera los ahorros extraordinarios y navideños, 
los cuales, por el interés que se pagaba en años anteriores, igual a la 
rentabilidad del período, resultó muy atractivo para los asociados.  Para el 
2014 se aprobó una reforma a este tipo de servicio, bajo la cual se pagara 
a Tasa Básica Pasiva más dos puntos y bajo una serie de restricciones 
sobre el porcentaje a ahorrar según el nivel de ingresos. Con este cambio 
se considera que este rubro tenderá a bajar en el próximo año.   
•  Patrimonio 
o El patrimonio promedio de los últimos cinco años representa el 78,7% 
sobre el total de pasivos y capital.  Para el 2012 y 2013, éste bajó a 76% 
producto del fenómeno de ahorro extraordinario que se vio en el punto 
anterior, lo  cual implicó un aumento en pasivos circulantes.  
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o El rubro de mayor aparte al patrimonio es el patrimonio de asociados, el 
cual representa el 76% del total y a su vez se ha mantenido en tendencia 
creciente de 15% interanual. El restante 13% está conformado por el 
ahorro capitalizable sobre las utilidades anuales y los excedentes de 
asociados. 
4.2 Análisis de los principales índices financieros 
Los resultados de los índices se agrupan según su clasificación.  A continuación se 
incorpora la información relevante para cada tipo: 
Índices de estabilidad 
• Razón circulante: se tiene un promedio de 0,84 en los últimos cinco años, siendo 
el 2010 el único año con índice mayor a 1. Esto implica que la Asociación no 
tiene garantizado al 100% el pago de sus responsabilidades a los acreedores a 
corto plazo mediante sus activos circulantes.  Es necesario monitorear este 
indicador puesto que por su tendencia actual decreciente, puede provocar 
problemas de flujo de caja. Es importante indicar que la partida que genera que 
este indicador esté por debajo de 1 es la partida de otros pasivos, compuesta 
por el ahorro extraordinario, el cual para este año sufrirá reformas producto del 
efecto negativo que está generando sobre las finanzas de la Asociación. 
• Prueba del ácido: esta prueba es una forma más rigurosa de medir la capacidad 
de cubrir los pasivos a corto plazo mediante el activo circulante pero sin 
considerar el inventario, ya que éste, según su naturaleza, tiende a ser menos 
líquido que el resto de los activos a circulantes.  Para el caso de la Asociación, al 
ser una empresa de servicios, este efecto no es representativo, el indicador se 
mantiene prácticamente igual al de la razón circulante, en un promedio de 0,83. 
• Índice de deuda: se tiene una razón promedio de 21%, que representa la porción 
de activo total que ha sido financiado con deuda; considerando que en la 
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práctica general, un 70% representa niveles de deuda alto.  Se puede decir 
que los niveles de la Asociación son de bajo riesgo, en general, y atractivos para 
otras entidades financieras. 
• Índice de endeudamiento: la Asociación presenta un índice promedio de 0,25 del 
2009 al 2012 y un aumento significativo en el presente año del 15% para un 
índice del 0,34, lo cual implica que se ha aumentado el riesgo mediante uso de 
apalancamiento.  Por cada colón aportado por los socios se han financiado 
₡0,34.  Es importante indicar en este punto, que este en relación con la 
rentabilidad ha sido positivo puesto que ésta ha ido en crecimiento, lo que refleja 
un uso favorable de endeudamiento.  
• Cobertura de intereses: el índice promedio de los dos últimos años es del 92% y 
presenta un crecimiento interanual sostenido de 61%, 41% y 27%, del 2011 al 
2013.  Con esta información se refleja que la Asociación tiene capacidad 
suficiente para cubrir la carga financiera con las utilidades del período. 
Índices de gestión 
• Rotación del inventario: por la naturaleza de la Asociación, los niveles de 
inventario son bajos con respecto al costo total.  Actualmente se tiene una 
rotación de 119 veces, con un promedio de 2,31 días inventario.  El 
inventario que se tiene está compuesto principalmente por artículos para la 
venta en el área de tienda, accesorios de limpieza e insumos para la soda. 
Como se observa, este índice no es relevante dentro de la gestión operativa 
de la Asociación. 
• Rotación de cuentas por cobrar: la rotación promedio de los últimos cuatro 
períodos es de 3,9, para la cual el 2012 fue el mejor años con un índice de 
4,3. Para el 2013 vuelve a bajar a los niveles promedio con un 3,67, lo que 
implica una pérdida de efectividad en la rotación de los saldos de clientes con 
respecto al año pasado. Este indicador se interpreta como que en promedio, 
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la Asociación es capaz de transformar los saldos de las cuentas por cobrar 
en efectivo casi cuatro veces por año. 
• Período medio de cobro: el promedio de días que tarda la Asociación en 
cobrar sus ventas a crédito es de 93 días en los últimos cuatro años. A partir 
de lo anterior se puede indicar que la Asociación tiene una política de cobro 
flexible, considerando que su principal cliente es Durman Esquivel, que es la 
empresa que la contiene. No obstante, es importante indicar que al ser un 
período largo, se incrementa el costo de inversión y se convierte en una 
cuenta de carácter menos líquido. 
• Período medio de pago y rotación de cuentas por pagar: la Asociación tarda 
en promedio cuatro días para pagar las compras a crédito a sus proveedores, 
lo cual representa una rotación promedio de 111 veces al año para el 2011 y 
2012. En el último período se disminuyó considerablemente en un 60%, 
aumentando los días de pago a 5,3.  Como parte del análisis de este 
indicador, hay que destacar nuevamente la naturaleza del negocio de la 
Asociación, el cual es prestar servicios; esto implica que entre sus cuentas 
por cobrar y cuentas por pagar no exista una relación directa, puesto que no 
necesitan muchos insumos para prestar sus servicios. Actualmente, las 
cuentas por pagar representan tan solo el 6% con respecto a sus cuentas por 
cobrar.  Una mejora en este indicador no es relevante para compensar el 
flujo de caja de un período de cobro largo. 
• Rotación del activo circulante: para los períodos del 2009 al 2011 se tenía 
una rotación  promedio de 2,6 veces y para los dos últimos períodos aumentó 
a 3,28, lo cual implica que la Asociación ha mejorado su inversión en activo a 
corto plazo para la generación de ingresos.  
• Rotación del activo fijo: la rotación ha tenido un comportamiento creciente 
desde el 2009 al 2012, pasando de un 0,47 a 0,7 durante este último período. 
Para el 2013 hubo una leve disminución al 0,67; sin embargo, en general, se 
puede concluir que se ha mejorado considerablemente en la utilización de 
maquinaria, vehículos e instalaciones para alcanzar ingresos. 
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• Rotación del activo total: presenta la misma tendencia de los dos 
indicadores anteriores, puesto que es la suma de ambos. Para los períodos 
del 2009 al 2012 presenta un aumento importante del 34%, donde se pasó 
de una rotación de 0,39 a 0,58.  En el último año se tiene una rotación de 
0,55, lo cual muestra la eficiencia y utilización de las inversiones totales para 
generar ingresos. Con este escenario, por cada colón invertido en activos 
totales, la Asociación generó  ₡0,55. 
Índices de rentabilidad  
• Margen de utilidad bruta: la utilidad bruta indica la contribución porcentual 
generada después de cubrir el costo de las ventas.  Para la Asociación, los 
períodos del 2009 al 2010 tenían un promedio de 40%; sin embargo, para los 
dos años siguientes se dio una disminución importante del 35%, lo que indica 
que el costo de la ventas ha aumentado, principalmente en las partidas de 
costo de transporte y peonaje, las cuales han aumentado sus rubros de 
salario con la adquisición de más mano de obra y aumento en combustible, 
para el caso del transporte. Para el 2013 se tiene un leve aumento del 1%, 
con lo cual se espera que una madurez en la prestación de servicios 
desarrollados en los últimos dos años implique una mejora en este indicador. 
• Margen de utilidad de operación: este indicador constituye el porcentaje de 
utilidad obtenido a partir de la operación normal de la Asociación, 
considerando cuánto queda después de cubrir los costos de venta y gastos 
directos de la operación.  Este porcentaje se ha mantenido constante del 
2010 al 2012 en un 21% y para el último año subió a 23%. Considerando la 
disminución de margen bruto versus este indicador, se destaca que se ha 
tenido una mayor eficiencia en gastos directos, evitando que la tendencia 
decreciente del margen bruto no afecte la utilidad de la operación. 
• Margen neto: este margen presenta la utilidad final porcentual obtenida 
considerando, además de los costos y gastos directos, los gastos financieros 
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y los impuestos. Para la Asociación, se ha tenido un incremento interanual 
de 7%, 1% y 7%, durante los períodos del 2010 al 2013, donde para este 
último año el porcentaje es de 22%.  Comparando este porcentaje neto 
versus el margen operativo de 23%, se observa que la carga financiera 
producto del grado de endeudamiento e impuesto actual, no afecta en gran 
medida la utilidad neta de la operación de ASEDE. 
• Rendimiento sobre la inversión: muestra la eficiencia de la administración 
sobre la utilización de activos totales para generar utilidades netas.  Bajo esta 
línea, la Asociación muestra una mejora durante los últimos cinco años, en 
los cuales ha aumentado en promedio 9% de manera interanual, con 
excepción del presente año, en el cual se mantuvo igual al 2012. El 
rendimiento actual es de 0,12, lo que representa que por cada ₡100 de 
activos, se están generando ₡12 de ganancia neta. 
• Rendimiento sobre patrimonio: el índice de rentabilidad ha mantenido 
crecimiento sostenido del 2009 al 2013, pasando de 0,11 a 0,16 durante 
estos períodos. Esto representa que, para los asociados, el rendimiento 
sobre su inversión se ha vuelto más atractivo. En los apartados siguientes se 
dará mayor detalle sobre esta variable, la cual se relaciona directamente con 
el objetivo final de toda empresa. 
4.3 Análisis de factores de rentabilidad  
Un análisis complementario para la rentabilidad es el estudio de los factores que 
influyen sobre esta variable, agregando un enfoque desde la perspectiva de activos 
funcionales, que se relacionan directamente con la utilidad de la operación y activos 
extrafuncionales, que no son parte de la operación normal y generalmente provienen 
de otros gastos e ingresos. A continuación se muestran los principales hallazgos 
producto de este análisis: 
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• El índice de rotación de activos funcionales (ROAF) viene en aumento del 
2009 al 2013, pasando del 0,34 a 0,66, y para el 2013 se mantiene 
prácticamente constante en 0,65. Esto significa que la Asociación ha mejorado 
significativamente su capacidad de generar ingresos a partir de sus activos 
operativos. En el apartado siguiente se analizan las causas que afectaron este 
factor en el último período. 
• La combinación de las incidencias de apalancamiento y gastos financieros 
definen el factor de apalancamiento financiero (FAF). Cuando el factor de 
apalancamiento financiero (FAF) es mayor a 1, implica que el efecto de 
endeudamiento neto está favoreciendo la rentabilidad final.  En el caso de 
ASEDE se tienen indicadores de 1,25 y 1,31 para los años 2012 y 2013, 
respectivamente, lo que implica que el efecto de apalancamiento de la empresa 
es positivo. 
• Los índices de incidencias de activos extrafuncionales (IAE) han disminuido 
consistentemente en los últimos cinco períodos, pasando de 0,27 en el 2009, a 
0,19 en el 2013.  Esta variables provoca, a su vez, que el factor de resultados 
extrafuncionales (FRE) no sea mayor a 1 en ningún período y, además, presenta 
un comportamiento decreciente, lo cual implica que este factor tiene un efecto 
desfavorable sobre la rentabilidad final. 
• Finalmente, el efecto fiscal permanece constante durante los últimos cinco años, 
por lo que no influye sobre los resultados de rentabilidad durante estos períodos. 
4.4 Análisis integral de rentabilidad  
Para este análisis integral de rentabilidad  se utiliza el sistema DuPont, mediante el cual 
se localiza y agrupan las diferentes relaciones con sus causas y efectos combinados, 
permitiendo así establecer un diagnóstico de la posición financiera de la empresa. 
A continuación los resultados relevantes que se obtienen del análisis para ASEDE. 
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• La rentabilidad del patrimonio (RSP) actual de ASEDE es del 15,7%  y tuvo un 
crecimiento interanual del 4%, del 2012 al 2013.  Para los períodos anteriores, 
del 2009 al 2012, venía presentando un aumento promedio del 10% entre cada 
año.  La disminución del crecimiento es producto de que el rendimiento de la 
inversión (RSI) no creció, adicionalmente se dio un aumento desfavorable por 
incidencia de apalancamiento. 
• El rendimiento sobre la inversión (RSI) tiene dos componentes que lo 
determinan: el margen de la operación y la rotación del activo total. Para el caso 
de ASEDE, el margen neto pasó de un 20% a un 22%, lo cual representa el 
mejor margen de los últimos cuatro períodos; sin embargo, la rotación del activo 
total presentó una disminución considerable del 58,3% al 54,7%.  Este efecto 
negativo canceló el aumento producto del margen, lo que implicó que el 
rendimiento sobre la inversión (RSI) se mantuviera del 2012 al 2013.  
• El aumento del margen neto (MUN) es producto de dos variables, la primera es 
el aumento del margen bruto (MUB) de la operación, que pasó del 34,2% al 
35,9%; lo anterior gracias a una disminución del 3% de la incidencia de costos 
por la prestación de servicios. La segunda variable es que la incidencia en 
gastos de operación se mantuvo prácticamente constante, pasando de un 12,8%  
a un 13% en el último período. 
• Por su lado, la principal causa de la disminución de la rotación del activo total 
(RAT) tiene como principal variable la disminución de la rotación del activo 
circulante (RAC).  Esta rotación presenta el efecto negativo producto de pasar su 
rotación de cuentas por cobrar de 4,3 a 3,6 días, lo que implicó también un 
aumento en el período promedio de cobro de 83,7 a 98,1 días.  
• Además de que se mantuvo constante el rendimiento sobre la inversión (RSI), 
también disminuye el efecto favorable producto de la incidencia de 
apalancamiento, pasando de un 0,78 a un 0,75 en el 2013, lo que influyó en el 




• El rendimiento de la operación sobre activos (ROA) se mantiene constante 
durante el 2012 y 2013 en un 12,5%, por lo cual no se considera como variable 
relevante sobre la rentabilidad, en estos últimos dos períodos. 
Los puntos anteriores resumen el análisis integral de rentabilidad de ASEDE, en donde 
destaca que el aumento en el margen es la variable que aportó sobre el aumento de la 
rentabilidad, de un 15% a un 15,7%, del 2012 al 2013, y que las variables de margen 
de rotación de activos e incidencia de apalancamiento disminuyeron, provocando que 
el aumento de la rentabilidad del patrimonio (RSP) no presentara un aumento mayor. 
4.5 Estudio de flujos ordenados  
El estado de flujo de efectivo antes de capital de trabajo muestra un crecimiento 
constante para todos los años en estudio. Si se obtiene una tasa de crecimiento del 
2010 a 2013, la misma es de aproximadamente un 21%, el cual es un indicador positivo 
en cuanto a la generación de dinero. 
Una vez que se incluye el capital de trabajo, es decir, los activos circulantes y pasivos 
circulantes, y se obtiene el flujo de efectivo después de capital de trabajo, se extrae que 
la Asociación genera el suficiente dinero para cubrir sus necesidades producto de sus 
operaciones. Comparando cada año secuencialmente, el capital de trabajo aumentó del 
2010 al 2012 y disminuyó levemente en el 2013.  
Es importante mencionar que las cuentas por cobrar han ido aumentando. Incluyendo 
el dato de la rotación de las cuentas, se observa que pasó de 4,3 en el 2012 a 3,67 en 
el 2013, es decir, pasó de 83 días a 98 días. Esto es un detalle importante a evaluar 
por parte de la Gerencia, porque lo que se quiere financieramente es lo contrario, es 
decir, cobrar más rápido para contar con el efectivo y mejorar la liquidez. 
Los inventarios también aumentaron del 2010 al 2013, principalmente en este último 
año, aunque no significativamente. El mantener inventario no forma parte de los 
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principales servicios de la Asociación; no obstante, por estrategia se aumentó, en el 
2013, la cantidad de artículos ofrecidos a los asociados en la tienda que administran. 
Los gastos pagados por adelantado aumentaron considerablemente en el 2013. Esto 
se debió a la construcción de nuevas oficinas y el pago de primas de inversiones que 
se suscribieron. 
Las cuentas por pagar aumentaron todos los años, aunque no significativamente. Esto 
es bueno para la Asociación, ya que se financian sin costo.  
La principal cuenta de pasivo circulante en cuanto a monto es la de otros pasivos 
acumulados. Ésta ha aumentado considerablemente todos los años, desde el 2010. Si 
se extrae una tasa de crecimiento desde el 2010 al 2013, la misma es de un 142%. Es 
igualmente importante que sea revisado por parte de la Gerencia, puesto que puede 
significar problemas para cumplir con sus compromisos. 
El flujo de caja producto de las actividades de inversión aumentó todos los años, 
principalmente en el 2012, cuando se hicieron recompras de acciones de SAMA, y en 
el 2013, cuando se suscriben inversiones a plazo. 
El flujo de caja libre es positivo para los años 2010 y 2011. En los años 2012 y 2013 es 
negativo y se debe a las inversiones a largo plazo que suscribió. A pesar de que la 
inversión es un elemento importante para generar utilidades, debe hacerse de manera 
que mantenga un flujo de efectivo libre positivo, para evitar los problemas de liquidez, 
en especial porque, como se mencionó, los pasivos acumulados del último año 
aumentaron considerablemente. 
En relación con el flujo de caja de las actividades de financiamiento con deuda a largo 
plazo, la Asociación se financia con los fondos del personal y el aporte patronal; por lo 
tanto, no hay financiamiento con deuda a largo plazo. 
El flujo de caja libre de los socios fue positivo en el 2010 y 2011, no así en el 2012 y 
2103. Como se mencionó anteriormente, la inversión fue mayor en estos años y, por lo 
tanto, el flujo fue negativo. 
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El flujo de caja de actividades de financiamiento de los asociados fue negativo en el 
2010 y 2011, y positivo en el 2012 y 2013. El patrimonio aportado por los asociados y el 
patrono es el flujo de efectivo más importante, incrementándose todos los años.  
Un aspecto digno de resaltar es que la Asociación ha pagado dividendos todos los 
años, lo cual es vital para todos sus miembros. Puesto que se realiza este pago, el flujo 
del período se afecta y, por lo tanto, en el 2010 y 2012 se tuvo un flujo positivo, y en el 





Capítulo 5 – Conclusiones y Recomendaciones 
La Asociación de Empleados de Durman Esquivel (ASEDE), durante los años 2009-
2013, ha experimentado importantes variaciones positivas en sus ingresos, producto 
del aumento y expansión de sus servicios, los cuales han presentado un incremento del 
doble de ingresos operativos a través de los últimos cinco períodos. Este crecimiento 
ha generado suficientes fondos para crecer y subsistir. 
La variable que tiene un mayor impacto sobre la utilidad neta de ASEDE, actualmente, 
es la incidencia en costos por la prestación de servicios, teniendo presente que los 
principales servicios generadores de ingresos  y con mayores costos son el transporte 
y el peonaje, los cuales representan una oportunidad de mejora importante en la cual 
se puede trabajar para mejorar su eficiencia y con esto optimizar la utilidad neta, 
obteniendo como resultado un aumento de su rentabilidad. 
El negocio de la Asociación se fundamenta en la prestación de servicios y el cobro de 
los mismos, lo que le da una relevancia importante a las cuentas por cobrar sobre otras 
variables, como es el nivel de inventario, que no es representativo este tipo de 
operación. Mediante el análisis integral de rentabilidad se identifica dicha variable como 
crítica, ya que representa la mayor causa directa en la rotación sobre la inversión y, por 
ende, sobre la rentabilidad. En el 2013 se dio una reducción de la rotación de cuentas 
por cobrar, provocando una reducción en el incremento interanual de la rentabilidad, lo 
cual demuestra la sensibilidad de la operación sobre esta variable.  A partir de lo 
anterior se hace evidente que una mejora en la gestión de políticas de cobro puede 
generar un impacto positivo en la rentabilidad de futuros períodos.   
La Asociación genera suficiente flujo de efectivo para cubrir su capital de trabajo, 
obligaciones financieras y el pago de dividendos a sus asociados.  De la misma 
manera, ha aumentado su inversión todos los años con la finalidad de generar aún más 
efectivo en el futuro; no obstante, es importante establecer una política sobre los 
niveles de inversión a largo plazo, que permita generar un flujo de caja libre positivo, 
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que no ponga en riesgo la solvencia de ASEDE.  Se debe tener presente que el 
hecho de que una empresa sea rentable, no garantiza que su flujo de caja vaya a ser 
suficiente para mantener la solvencia financiera. 
El rubro de pasivo circulante, representado por otros pasivos circulantes en el balance 
de situación, presenta un incremento de 2,6 veces del 2009 al período actual. Está 
compuesto principalmente por los ahorros extraordinarios navideños de los asociados.  
Esta partida se clasifica como deuda a corto plazo, que tiene como principal 
característica un nivel de exigibilidad de pago mayor a la deuda de largo plazo; por esta 
razón debe convertirse en una variable de monitoreo constante por parte de la 
Asociación, ya que si se mantiene con la tendencia de crecimiento actual y se combina 
con una política agresiva de inversión a largo plazo, puede comprometer la capacidad 
de pago inmediata de la Asociación. 
Para el desarrollo de la estructura de análisis financiero presentada en este proyecto, 
se realizó una clasificación de las cuentas contables en conjunto con el Departamento 
de Contabilidad de ASEDE, que permitió hacer la agrupación en partidas financieras.  
Es necesario para el adecuado funcionamiento de la herramienta, que se realice la 
actualización anual de la partidas y, de esta manera, generar la información 
correctamente. 
Las finanzas y las operaciones de cualquier empresa están complemente conectadas; 
las actividades que lleva a cabo, su método operativo y su estrategia, determinan la 
estructura financiera de la misma. Las decisiones de naturaleza financiera pueden 
afectar significativamente a una compañía. La herramienta de análisis propuesta facilita 
el seguimiento y monitoreo de las principales variables, ayudando de esta manera, a la 
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Anexo 1, metodológico 
Con el propósito de establecer la metodología que se utilizará durante cada uno de los 
capítulos, a continuación se define el tipo de investigación, así como los métodos, 
técnicas, instrumentos y fuentes utilizados para el desarrollo de cada uno de los 
objetivos del presente proyecto. 
Objetivo 1: 
- Exponer los fundamentos conceptuales y herramientas teóricas necesarias para 
el desarrollo de una estructura  de análisis que permita el control financiero. 
Metodología: 
Se utiliza para el desarrollo de este objetivo, la investigación de tipo documental. Para 
esto se sintetiza la información obtenida a través de distintas fuentes bibliográficas, 
facilitando la comprensión de los principales conceptos relacionados con el análisis 
financiero aplicado a este tipo de asociaciones. 
Las técnicas a utilizar son principalmente de revisión de documentos e información al 
alcance. Se utilizan, además, instrumentos que faciliten la síntesis de los distintos 
recursos bibliográficos, tales como cuadros resumen y de comparación de criterios. 
Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, ya que la investigación se 
fundamenta en información obtenida a través de  libros, documentos, revistas e 
Internet. 
Objetivo 2: 
- Describir el contexto de la Asociación, sus principales características y su 




La investigación, de tipo descriptiva, será utilizada para el desarrollo del segundo 
objetivo, ya que este consiste en realizar análisis situacional de ASEDE con el fin de 
definir su contexto actual en materia de gestión, análisis y control financiero. 
Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo son los cuadros resumen, 
recopilación documental y entrevistas estructuradas con el Área Contable y la 
Gerencia. Asimismo, se utilizarán fuentes de tipo primario por medio de entrevistas. 
Además se manejarán fuentes secundarias, al investigar bibliografía relacionada con 
Asociaciones Solidaristas. 
Objetivo 3: 
-  Realizar un diagnóstico para determinar la situación financiera actual de la 
Asociación Solidarista de Empleados de Durman Esquivel (ASEDE). 
Metodología: 
El tipo de investigación utilizada es de carácter descriptiva, en primera instancia, y será 
utilizada para presentar la situación financiera actual de la empresa.  Asimismo, dicha 
investigación será apoyada por entrevistas a los actores principales del Área Financiera 
y gerencial, y finalmente el análisis de los estados financieros actuales por medio de las 
principales técnicas financieras. 
Objetivo 4: 
- Desarrollar una estructura de análisis que permita el control financiero mediante 
una herramienta en Excel que apoye la toma de decisiones de la gestión 




Para el desarrollo del objetivo cuatro se aplicarán métodos de investigación y análisis 
sobre los resultados obtenidos en los puntos previos. 
Como resultado principal se planteará una herramienta de Excel que funcione como 
una estructura que facilite el análisis financiero y que a su vez, brinde información 
sistematizada que sirva como apoyo a las decisiones estratégicas de la Asociación. 
Objetivo 5: 
- Presentar las conclusiones y recomendaciones derivadas del resultado de la 
investigación. 
Metodología: 
Mediante el análisis descriptivo se realizará un informe de conclusiones y 




Anexo 2. Formato de estados contables actuales, ASEDE. 
 
 
Fuente: ASEDE. 
